Dolarización: si o no?

El Gobierno esta jugando una de sus últimas cartas, dolarizando la economía a través de los depósitos bancarios. Es esta dolarización la solución de los actuales problemas?

Para entender lo que pasa actualmente en nuestro país debemos interpretar este termómetro denominado “riesgo país”, que constituye la diferencia actual en tasas de interés entre una inversión segura e invertir en deuda argentina. Esta sobretasa está compuesta de dos elementos, riesgo de devaluación y riesgo de “default’ (incumplimiento de los compromisos contraídos). Ambos riesgos se encuentran relacionados, pero no se originan en la misma causa. El riesgo de devaluación mide la posibilidad que el Gobierno abandone la convertibilidad (de hecho el Gobierno busca devaluar en términos de Lecop y Patacones), mientras que el riesgo de incumplimiento mide la posibilidad que el Gobierno no honre los compromisos asumidos, es decir que cada evento puede suceder independientemente del otro. 

Actualmente la conducción del Estado argentino no genera los suficientes recursos para atender sus compromisos, pero tampoco acredita la suficiente confianza en que los va a generar en el futuro (si así fuese podría acceder al crédito). Es decir que el problema radica en la desconfianza de los inversores y población en la capacidad de la conducción para administrar el país; en la medida que no se crece, la recaudación no aumenta (disminuye inclusive por mayor evasión) con lo cual al Estado se le complica atender sus obligaciones, y el público piensa que eventualmente el Estado puede confiscar depósitos privados dando a cambio un bono para atender esos compromisos contraídos; si solamente fuese un problema de expectativas de devaluación, el público pasaría depósitos en pesos a depósitos en dólares, sin sacarlos del banco, pero no ha habido transferencias de pesos a dólares, sino salida de depósitos, evidenciado en el hecho que los depósitos han caído al ritmo de $ 200 millones diarios durante el mes pasado, alcanzando un pico de $ 700 millones el último viernes del mes. Esto nos muestra que el verdadero riesgo es el de expropiación. La dolarización de depósitos estaba decidida como medida, y fue gatillada por la corrida iniciada el pasado Viernes 30 de Noviembre por los propios empleados de los bancos (en conocimiento de rumores, que siempre se filtran); cuando estos empleados cobraron el mes de Noviembre, dispararon a conseguir su dinero, lo que alertó al resto de la población. La única alternativa para que no colapsase el sistema era congelar los depósitos ese fin de semana. 

Los depósitos y el crédito constituyen la variable clave que mide grado de confianza. El sistema financiero argentino ha llegado hasta aquí sólidamente en virtud de la excelente tarea que han efectuado las distintas conducciones del Banco Central en sanear y fortalecer los bancos. Afortunadamente existe cierta confianza en los bancos, que la merecen. 

En este escenario plantear la dolarización como receta es suponer que el Estado va a volver a crecer solamente porque Ud. pague y cobre en dólares, y no porque el Estado solucione su graves problemas de conducción (y por extensión de falta de crédito). Es cierto que la dolarización despeja incertidumbre, y en ese sentido es completamente aconsejable, pero no se debe perder de vista que el principal objetivo es el crecimiento, donde la dolarización debiera encajar como un instrumento. Esta expectativa de crecimiento se ve afectada por problemas en la conducción política. 

En consecuencia la variable determinante no es dolarización sí o no, sino crecimiento si o no. Es perfectamente posible un escenario en la cual se dolariza pero lo mismo se incurre en default por falta de recursos. Ahora, como recrear expectativas de crecimiento? Dando seguridad a través de las decisiones. Eso permite que la persona, al confiar en la conducción y ver de manera mas clara su futuro incremente su consumo actual, inclusive a través del crédito, lo que en su debido tiempo incrementa las ventas de las empresas llevándolas a invertir y alimentando mayor crecimiento. En el mismo momento que cambien las expectativas es de esperar un boom de demanda, revirtiendo la tendencia negativa de manera inmediata. Esperemos que sea este Gobierno quien lo lleve a cabo. 
